





1.1  Latar Belakang Masalah 
Setiap perusahaan pasti memiliki keinginan untuk mengembangkan 
usahanya dan menjaga perusahaan agar dapat bertahan dalam persaingan, 
dalam melakukan hal tersebut, perusahaan membutuhkan modal yang sangat 
besar. Perusahaan dapat memenuhi kebutuhan modal tersebut dengan menjual 
sahamnya ke publik. Proses menjual saham perusahaan ke publik melalui 
mekanisme pertama yaitu menjual saham tersebut di pasar perdana atau yang 
dikenal dengan istilah IPO (initial public offering). 
Perusahaan yang IPO menawarkan sahamnya kepada publik untuk pertama 
kalinya memalui listing di bursa saham. Goergen, Khurshed dan Renneboog 
(2009) meyatakan bahwa IPO menarik dihari pertama yaitu saham yang 
diperdagangkan dihari pertama memiliki harga yang lebih tinggi dari harga 
penawaran (underpricing). Goergen, Khurshed dan Renneboog (2009) 
sependapat dengan Engelen dan Essen (2010) yang menyatakan bahwa rata-
rata saham yang ditawarkan memiliki harga yang lebih rendah dari harga pasar. 
Kennedy, Sivakumar dan Vetzal (2006) menemukan bahwa IPO memiliki 
kecenderungan underpricing. Underpricing biasanya diperkirakan sebagai 
persentase perbedaan antar harga yaitu harga saham tersebut dijual kepada 
investor selama masa penawaran dan harga saham itu diperdagangkan dipasar 
sekunder (Engelen dan Essen, 2010). Jain dan Madhukar (2015) menyatakan 
bahwa jika IPO terlalu mahal, maka investor tidak akan membeli saham karena 
nilai pasar dari IPO kurang dari apa yang mereka bayar untuk membeli saham 









































membeli saham dan menghindari tidak terjualnya saham perusahaan. 
Overpricing akan membuat kerugian bagi investor karena telah membeli saham 
perusahaan dengan harga yang terlalu mahal. 
IPO underpricing telah menjadi fenomena internasional, Chang (2011) 
menemukan bahwa dari 1558 sampel IPO di Taiwan (1962-2009) memiliki nilai 
rata-rata return IPO pada hari pertama sebesar 10,59%. Agathee, Sannassee 
dan Brooks (2012) menemukan bahwa dari semua sampel perusahaan yang go 
public dibursa efek Mauritius periode 1989 – 2010, memiliki nilai rata-rata tingkat 
underpricing antara 10%-20% pada hari pertama. Banerjee, Daii dan Shrestha 
(2011) menemukan bahwa lebih dari 8700 IPO di 36 negara pada periode 2000 – 
2006 menunjukkan bahwa underpricing yang tinggi berada di negara dengan 
tingkat informasi asimetri yang tinggi, mekanisme kontrak yang kurang efektif dan 
jalur hukum yang mudah dilalui. 
Penelitian ini menggunakan teori perbandingan sosial dalam perilaku 
psikologi yang menunjukkan bahwa ketika seseorang tidak tahu bagaimana 
membuat suatu keputusan, mereka akan mengacu pada norma perilaku 
masyarakat atau orang lain untuk membingkai keputusan mereka. Teori 
perbandingan sosial ini dikembangkan oleh Festinger (1954) yang menjelaskan 
bagaimana individu mengevaluasi sikap mereka terhadap suatu masalah. Teori 
ini mengusulkan bahwa individu lebih memilih untuk mengevaluasi diri dan 
karakteristik berdasarkan standar objektif, ketika standar tidak tersedia, mereka 
membandingkan diri dengan masyarakat atau orang lain disekitar mereka dan 
mencari standar perbandingan alternatif. Poin yang dinyatakan di sini adalah 
bahwa orang-orang akan memilih untuk mengevaluasi opini dan kemampuan 









































sebaya atau orang dekat yang sebaya dengan mereka. Sebagai contoh, seorang 
mahasiswa akan lebih memilih mahasiswa lain sebagai perbandingan daripada 
memilih narapidana sebagai pembanding, remaja akan lebih memilih remaja 
yang lain daripada orang dewasa sebagai alat pembanding. Bila diberikan 
pilihan, seseorang akan memilih orang terdekat dengannya sebagai alat 
pembanding. Apabila hanya terdapat pembanding yang sangat jauh berbeda, 
orang yang bersangkutan tidak akan dapat membuat evaluasi yang tepat 
mengenai opini atau kemampuannya.  
Teori perbandingan sosial telah diterapkan dibidang keuangan dimasa lalu. 
Seperti Chang (2011), yang menerapkan teori perbandingan sosial untuk 
menjelaskan harga IPO dan keputusan investasi investor pada IPO di Taiwan, 
dengan menggunakan variabel Price to earning (PE), Price to book (PB), Market 
capitalization to total assets (MA), Market capitalization to operating income (MO) 
ratios, dan First-day abnormal returns of the IPO firm dan hasilnya menunjukkan 
bahwa perusahaan menentukan harga penawaran mereka saat IPO dengan 
membandingkan perusahaan lain di industri yang sama yang go public 
sebelumnya. Demikian juga investor membuat keputusan investasi pada IPO 
dengan mengacu pada abnormal return hari pertama perusahaan lain di industri 
yang sama yang go public sebelumnya. Selanjutnya Jain dan Madhukar (2015) 
yang menerapkan teori perbandingan sosial dengan harga IPO di India, dengan 
menggunakan variabel Price to earning (PE) dan Price to book (PB) yang 
hasilnya menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan IPO menggunakan 
perbandingan sosial untuk memutuskan harga penawaran IPO. 
Meskipun penelitian mengenai IPO telah banyak dilakukan, namun penelitian 









































penelitian yang memfokuskan pada informasi keuangan perusahaan yang 
melakukan IPO. Penelitian ini juga belum banyak digunakan dan bahkan belum 
pernah diterapkan di Indonesia. Hal tersebut memotivasi peneliti untuk 
melakukan penelitian kembali untuk memperoleh bukti empiris mengenai 
perspektif perbandingan sosial pada harga IPO. Teori perbandingan sosial 
digunakan untuk menjelaskan bagaimana perusahaan atau underwriter dalam 
menentukan harga penawaran IPO. Variabel yang akan diteliti dalam penelitian 
ini adalah price to earning (PE), price to  book (PB) dan variabel kontrol yaitu 
pertumbuhan sektor industri (PI). Variabel ini digunakan karena untuk menilai 
suatu saham bisanya investor menggunakan PE dan PB sebagai alat ukur 
untuk  mengukur seberapa mahal suatu saham yang dibandingkan dengan 
perusahaan lain. Ratio ini adalah alat ukur yang paling umum digunakan untuk 
menganalisa nilai saham yang menggunakan data historis dalam 
perhitungannya. Teori perbandingan sosial sama hal nya dengan teori forcasting 
yaitu ilmu yang digunakan untuk memperkirakan kejadian di masa depan dan 
melibatkan pengambilan data historis dan memproyeksikannya ke masa 
mendatang dengan suatu bentuk model matematis. Forecasting juga merupakan 
suatu teknik analisa perhitungan yang dilakukan dengan pendekatan kualitatif 
maupun kuantitatif untuk memperkirakan kejadian dimasa depan dengan 
menggunakan referensi data-data di masa lalu. 
Berdasarkan uraian diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 
mengenai teori perbandingan sosial yang digunakan untuk menentukan harga 
IPO pada perusahaan yang melakukan IPO tahun 2012 sampai dengan tahun 
2016. 
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